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Westen, Wenn das Problem der Entwicklungsgebiete
schneller geldst werden soll, mufi langfristiger Pla-
nung auch im Sozialsektor; den Mboglichkeiten der

" GroBraumwirtschaft und den Riickwirkungen anderer

wirtschaftspolitischer Entscheidungen (z. B. in der Ver-

kehrspolitik) auf die Entwicklungsgebiete mehr Be-
achtung geschenkt werden. Nur in einem der urspriing-
lichen Entwicklungsgebiete, Nordwestengland, kann
‘das Problem bisher als wirklich gelost betrachtet
werden. ‘

Gefihrliche Verstaatlichung der italienischen Elektrizitdtswirtschaft

Dr. Gioachino Lliraenkel-Haeberle, Rom

Das italienische Borsenbarometer zeigt seit einiger
Zeit ,schlechtes Wetter” an. Die Borsenstimmung
ist durch betonte Zuriickhaltung gekennzeichnet, die
zu fiihlbaren Abgaben AnlaB gegeben hat. Die Orders
gehen bei der seit Monaten gedriickten Haltung nur
zdgernd ein. Der Maildnder Borsenindex ist von rund
10500 Punkten Ende 1961 (1938 = 100) auf etwa
9200 Punkte Anfang September 1962 gefallen.

Die unbefriedigende Bdorsenentwicklung ist nicht auf
Skonomische Griinde zuriickzufithren. Die italienische
Wirtschaft lduft auf vollen Touren: Produktion, So-
zialprodukt, Lebensstandard wund Volkseinkommen
steigen in einem frither nie gekannten Tempo, die

 Lira ist bei der standigen Zunahme der Gold- und

Waéhrungsreserven zu -einer harten Wahrung gewor-
den. Verantwortlich fiir den Borsentrend ist allein
die politische Entwicklung, die im Zeichen der Uber-
fihrung der Elektrizitatswirtschaft in o6ffentliches
Eigentum fiir die Zukunft eine stdrkere Ausrichtung
des wirtschaftspolitischen Kurses an planwirtschaft-
lichen Grundsédtzen voraussehen 1aft.

Die politische Argumentation

Die Diskussion iiber die Verstaatlichung der strom-
produzierenden Privatunternehmen erhitzt bereits seit
einigen Jahren die Gemiiter. Geht es doch um die
Enteignung eines Vermdgenskomplexes, der unter
Ausschlu der Selbstverbraucher und unter Beriick-
sichtigung der im Bau befindlichen Anlagen .{im Werte
von etwa 1050 Mrd. Lire) und anderer Aktivposten
fir 1961 von privater Seite auf einen Nettowert von
rund 5000 Mrd. Lire (rd. 37 Mrd. DM) geschdtzt wird.

Im Jahre 1959 scheiterte an diesem Petitum die zweite
Regierung Fanfani, die es auf ihre Fahne geschrieben
hatte. Damals wurde der Antrag offiziell ,ad acta”
gelegt, stand aber weiterhin zur Debatte, und zwar
je nach der offiziellen politischen Windrichtung ein-
mal mehr, einmal weniger im Vordergrund.

DaB diese Diskussion nun wieder an die erste Stelle
getreten ist, hat folgenden Grund: Im Anschlufl an
die letzte Regierungskrise sah sich die Democrazia
Cristiana nach Verbiindeten um, die bereit waren, sie
beim Aufbau der fiir die Regierungsbildung erforder-
lichen parlamentarischen Mehrheit zu unterstiitzen,

Aus dem Wunsche, mit den rechtsextremen Parteien
kein Blndnis mehr einzugehen, entschloB sich die
Democrazia Cristiana zum Experiment einer ,Aper-

1962/X11

tura a sinistra”, einer ,Offnung nach links”; sie gab
damit einer Lésung den Vorzug, die von ihrem linken
Fliigel bereits seit ldngerem befiirwortet worden war.
Die zur Mitarbeit aufgeforderten Parteien der Linken
und der ,linken Mitte* sahen endlich den Moment
gekommen, alle ihre Forderungen und Anspriiche
durchzusetzen. Von Nenni, dem Generalsekretdr des
der italienischen kommunistischen Partei nahestehen-
den Partito Socialista Italiano (PSI), wurde u.a. ein
Entgegenkommen in der Nationalisierungsfrage als
eine ,Conditio sine qua non” fiir eine Unterstiitzung
der Christlich-Demokratischen Partei angesehen. In
diesem Sinne reagierten auch der Partito Repubbli-
cano Italiano- (PRI) unter seinem Generalsekretdr
Reale und der Partito Social-Democratico Italiano
(PSDI) unter Saragat. Die beiden letztgenannten Par-
teien sind nunmehr in der Regierung vertreten, wéh-
rend der PSI sich vorsichtigerweise herausgehalten hat.

Die ,Verstaatlichung der Elektrizitdtswirtschaft” ist
also einer der Hauptpunkte im Programm der derzei-
tigen Regierung Fanfani. Mag sein, daB es sich hier-
bei um ein echtes Anliegen handelt. Tatsache ist auf
jeden Fall, daB sich dieses Postulat bisher eher als
ein Schlagwort prdsentiert hat, das durch die Pré-
gnanz seiner Formulierung dazu dienen soll, die
mangelnde sachliche Abgrenzung des darin enthal-
tenen Sinngehalts zu verschleiern.

Dies geht schon allein aus den im gZusammenhang
mit dem Petitum vorgebrachten Begriindungen her-
vor, die bei ndherem Zusehen recht fadenscheinig
sind. ,Das einzige Mittel zur Bekdmpfung des Neo-
kapitalismus besteht darin, ihm die Kollektiv-Plan-
wirtschaft gegeniiberzustellen”, verkiindete der sozia-
listische Abgeordnete Riccardo Lombardi am 17. Mérz
1961 auf dem 34. KongreB des PSI. DaB die italieni-
schen Sozialisten noch so dokﬁinér sind, in den Ge-
dankengéngen der marxistischen Schule zu verharren,
da diese doch in anderen Lindern bereits als mit dem
derzeitigen Wirtschaftssystem nicht mehr vereinbar
erkannt worden sind, diirfte allerdings einigermafien
nachdenklich stimmen. i

Die Erfahrungen der SPD in Deutschland und die der
Labour-Partei in England haben offenbar nichts ge-
fruchtet. ,Ich glaube, die Hauptschwidche der Natio-
nalisierung” — schreibt der Labourabgeordnete Gait-
skell in seiner Schrift ,Socialism and Nationalisation”
(The Fabian Society, London, 1957) — ,liegen nicht
so sehr in der Ausschaltung des unternehmerischen
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Gewinnstrebens als vielmehr in der Bildung von Pro-
duktionseinheiten, die fiir eine optimale Leistung der
Arbeitnehmer zu grof§ sind, und in einem schrump-
fenden Interesse 'der leitenden Angestellten am Vor-
wiértskommen.”

Anfechtbare wirtschaftspolitische Argumente

Auch wirtschaftspolitische Uberlegungen werden selbst-
verstdndlich ins Feld gefiihrt: ,Das staatliche Pro-
gramm einer Wirtschaftsférderung kann nicht ohne
Konirolle tiber die Energietrdger verwirklicht wer-
den”, hieB es in einer Gesetzesvorlage der Abgeord-
neten Nenni und Lombardi, die die Nationalisierung
der Elektrizitdtswirtschaft zum Gegenstand hatte. Nur
bei Uberfithrung dieses Sektors, dem eine entschei-
dende gesamtwirtschaftliche Bedeutung zukomme, in
Offentlichen Besitz kénne der Staat seine Aufgabe als
wirtschaftspolitischer Lenker voll und ganz erfiillen;
nur auf diese Weise konne er seine Energiepolitik
den tatsdchlichen Erfordernissen anpassen, die sich
aus dem o&konomischen Entwidklungsgefédlle zwischen
den einzelnen Landesteilen ergeben.

Diese Behauptungen zeugen von einer Verkennung
der Tatsachen: so ist beispielsweise die Erstellung
und Bewirtschaftung von Elektrizititswerken und
-leitungen von der Erteilung einer Reihe von Ver-
waltungsermédchtigungen abhédngig; die  Ausbaupro-
gramme der Anlagen miissen jeweils mit dem Indu-
strieministerium und dem Ministerium fir o&ffent-
liche Arbeiten abgestimmt und die Tarife vom Inter-
ministeriellen Preiskomitee festgesetzt werden. Was
insbesondere die Hoffnung auf eine Industrieansied-
lung im unterentwickelten Siiden des Landes auf
Grund besserer Stromversorgung oder gar giinstigerer
Tarife betrifft, so dirfte sie sich als triigerisch erwei-
sen. Ist doch bei der Standortwahl fiir einen Betrieb
die mehr oder weniger giinstige Elektrizitdtsversor-
gung nicht entscheidend, sondern nur ein Faktor
unter vielen.

Die Befiirworter eines Staatseingriffes vertreten auBer-
dem den Standpunkt, durch die Zusammenfassung des
Sektors in einer Hand koénne eine ,rationellere Aus-
nutzung seiner Produktionskapazitdten” mit dem Ziel
einer stdrkeren Kostendegression verwirklicht wer-

550

den. Diese ermdgliche ihrerseits eine Verbilligung der
Abgabepreise von elekirischem Strom. Gegen diese
Uberlegung lassen sich verschiedene Einwénde vor-
bringen. Abgesehen davon, daB man offiziell die Bil-
dung einer iberdimensionierten Produktionseinheit
anstrebt, die sich erfahrungsgem&fB in der Praxis als
unwirtschaftlich erweisen wird, gibt die Einschaltung
eines weiteren gewichtigen Staatsunternehmens in die
liberale italienische Wirtschaftsordnung zu ernsten
Bedenken AnlaB. GenieBt doch ein Unternehmen -der
offentlichen Hand bekanntlich insofern eine dem
Grundsatz der Wettbewerbsneutralitdt widersprechende
Vorzugsstellung, als die parlamentarischen und son-
stigen EinfluBmdéglichkeiten sich bei den vielen biiro-
kratischen Hiirden und der Fiille der personellen
Querverbindungen als unzulidnglich erweisen.

Die Kritik der offentlichen Meinung hat es verhdlt-
nisméBig schwer, sich durchzusetzen, wenn es um
technische Probleme geht: die Diskussion sinkt dann
hoffnungslos ins Politische ab und wird . unsachlich.
Da8 unter diesen Umstdnden bedeutende Sonderver-
glinstigungen gewdhrt werden, ist nicht weiter ver-
wunderlich: so sind der Erdé6lholding ENI im italieni-
schen Erdoélgesetz entscheidende Vorteile beim Er-
werb von Konzessionen eingerdumt worden. Inner-
halb der Staatsholding IRI hatten sich bei einigen
Firmen wohl auch infolge von Fehlinvestitionen
jahrelang erhebliche Verluste ergeben, die regel-
mdBig vom Staat gedeckt wurden. Andere Erfahrun-
gen innerhalb des IRI-Konzerns zeigen, da8 neben
der Moglichkeit des risikolosen Disponierens und dem
Riickhalt am Staatshaushalt die Unternehmen im Ge-
gensatz zu den Privatfirmen auch auf die Erzielung
angemessener Gewinne verzichten konnen. Welche
Privatfirma konnte sich ein derartiges Vorgehen
leisten?

»Last, but not least” gibt das stdndige Vordringen des
Staates in die privatwirtschaftliche Sphére, 'das un-
lingst beispielsweise in der Errichtung einés Mini-
steriums fiir Staatsbeteiligungen seinen Ausdruck
fand, zu groBer Sorge AnlaB. Schon heute kontrol-
lieren ENI und IRI einen namhaften Teil der italieni-
schen Industrieerzeugung.

Monopolcharakter und Ubergewinne
der Elektrizititswirtschaft?

Den Elektrizitdtsgesellschaften wird weiterhin vorge-
worfen, auf Grund ihres ,Monopolcharakters” hatten
sie in den Nachkriegsjahren nach Gutdiinken schalten
und walten konnen, Die von ihnen erzielten ,Uber-
gewinne” sollten aber kiinftig an den Staat, also an
die Allgemeinheit, und nicht mehr an die zahlen-
mé&fBig beschrinkte Gruppe der Aktiondre abgefithrt
werden.

Die Elektrizititswirtschaft betrachtet die Ausdriicke
«Monopolcharakter” und ,Ubergewinne” als Schlag-
worter: die darin enthaltene Kritik lasse sich leicht
entkriften. Insbesondere wehrt sie sich aber gegen
den Vorwurf, das gesamtwirtschaftliche Interesse aus
den Augen verloren zu haben. Sie empfindet ihn als
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nicht gerechtfertigt, da sie stets alle Anforderungen
erfillt habe,’die die Verbraucher an sie gestellt haben,
und damit einen entscheidenden Beitrag zum italieni-
schen ,Wirtschaftswunder” geleistet habe. Dies -sei
um so anerkennenswerter, als die Anlagen bei Kriegs-
ende schwer beschddigt gewesen seien. Dank einer
vorausschauenden und dynamischen - Investitionspoli-
tik habe die Produktionskapazitit der Elektrizitéts-
werke stdndig tiber dem tatsdchlichen Verbrauch ge-
halten werden konnen, nachdem die Kriegsschdden
beseitigt worden seien.’

Stromerzeugung und -verbrauch 1946—1961

Durchschnittliches

f Tatsachliche
Jahr Erzeugungjp}?tentlal Stromabgabe pro Jahr

in Mrd. KWh in Mrd. kWh
1946 21,2 17,5
1948 26,6 22,7
1950 29,4 247
1952 33,3 30,8
1954 39,9 35,6
1956 45,1 40,6
1958 51,1 45,5
1960 63,2 56,2
1961 65,9 61,0

Flir Ende 1961 verteilt sich das Produktionspotential
folgendermaBen auf die einzelnen Erzeugergruppen:

Erzeugergruppe Mrd. kWh Anteil in %
Privatfirmen 50,0 75,7
Kommunalunternehmen 4,3 6,5
Selbstverbraucher 10,6 16,1
Staatsbahnen 1,0 1,7
Insgesamt 65,9 100,0

Als Beweis fiir ihre Leistungsfdhigkeit fihren die
stromproduzierenden Unternehmen auch an, daB sie
nach dem Kriege alle Auflagen des Staates voll und
ganz erfiillt hdtten, wie tbrigens vom Industriemini-
ster Colombo am 25. Mai 1961 im Parlament bestétigt
wurde. So sei das 1948 eingegangene Versprechen
zum Bau von Wasserkraftwerken mit einer Jahres-
produktion von 5,9 Mrd. kWh nicht nur eingehalten,
sondern durch die zusédtzliche Erstellung von Wirme-
kraftwerken — den ersten in Italien — iibertroffen
worden. Die 1956 {ibernommene Verpflichtung, inner-

halb von vier Jahren die Jahresproduktion der An-
lagen um 10,2 Mrd. kWh zu erhéhen, sei gleichfalls
eingehalten worden. Auch der geforderte AnschluB
aller Siedlungen mit mindestens 200 Bewohnern an
das bestehende Stromnetz sei, soweit er noch nicht
bestanden habe, termingerecht wausgefiihrt worden.
Nicht zuletzt koénne die italienische Stromversorgung
auch. fiir die Zukunft als gesichert gelten.

Durchschnittliches Erzeugungspotential der bestehen-
den und im Bau befindlichen Elektrizitdtswerke
(in Mrd. kWh)

Wasser- | Wérme- Atom- Ins-
Erzeugungspotential kraft- - kraft- kraft-

werke werke | werke gesamt
Erzeugungspotential der am
31. 12. 1961 produzierenden
Anlagen 40,608 25,320 — 65,928
Erzeugungspotential der am
31, 12, 1961 sich im Bau
befindlichen und bis 1964
fertiggestellten Anlagen 4,036 16,004 3,200 23,330
Erzeugungspotential
am 31, 12, 1964 44,644 41,414 3,200 89,258
Erzeugungspotential der am ’
31. 12, 1961 sich im Bau
befindlichen und
erst nach Ende 1964
fertiggestellten Anlagen 0,620 2,450 415 3,485
Insgesamt 45,264 43,864 3,615 92,743

Praktische Durchfithrung der Derstaatlichung

Soweit die politische und wirtschaftspolitische Argu-
mentation. Viel entscheidender als die Verfechtung
der Argumente diirfte sich jedoch die praktische Frage
des ,Wie" der Verstaatlichung stellen. L&Bt sich ein
Eingriff von derartigem AusmaB dberhaupt bewil-
tigen? '

Nicht umsonst war man bei der Ausarbeitung des am
20. Juli 1962 den gesetzgebenden Korperschaften zu-
geleiteten Entwurfs zum Gesetz iiber die Uberfithrung
aller elektrizititserzeugenden, -fernleitenden, -umwan-
delnden und -verteilenden Unternehmen in 6ffent-
liches Eigentum um eine volkswirtschaftlich tragbare
Lésung bemiiht. Ob dies Ziel erreicht worden ist,
mag spateren Untersuchungen vorbehalten bleiben.
Auf jeden Fall muf man der Gesetzesvorlage zuge-
stehen, daB sie nicht ungeschickt abgefaBt ist.
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Sie sieht die Bildung eines holdingartigen Staats-
unternehmens mit Namen ,Ente Nazionale per 1'Ener-
gia Elettrica —— ENEL” vor, dem die Gesamtheit der
Elektrizitdtswerke tibereignet wird und das als Spit-
zenorganisation deren Geschicke kiinftig leitet. Aus-
driicklich wird festgestellt, daB die Ubertragung an
das ENEL nicht nur die Anlagen, sondern auch die
Belegschaft betrifft, der der Arbeitsplatz gesichert
bleibt. Von der Verstaatlichung ausgenommen sind
lediglich die Selbstverbraucher, die Kleinsterzeuger
(mit einer Jahresproduktion 1959/60 von hdochstens
10 Mill. kWh) sowie die auf ihrer Unabhiéngigkeit
bestehenden Kommunalunternehmen.

Regelung der Entschidigungsmodalititen

Mit Spannung war die Regelung der Entschddigungs-
modalitidten erwartet worden, Nach dem Vorbild der
franzdsischen Gesetzgebung bei der Zusammenfassung
der Elektrizitdtswirtschaft in der Electricité de France
sind sie dem Charakter der zu enteignenden Korper-
schaften angepalbt. So wird den stromerzeugenden
Gesellschaften mit Boérsennotierung fiir die verstaat-
lichten Anlagen eine Forderung gegeniiber der Gffent-
lichen Hand in Hohe des Gesamtbdrsenwertes der
Aktien zum Durchschnittskurs der Jahre 1959—1961
und unter Beriicksichtigung von Kapitalaufstockungen
bzw. -berichtigungen eingerdumt. Bei den {ibrigen
Unternehmen wird die Hohe der Staatsschuld aus
dem von ihnen am 31. Dezember 1960 ausgewiesenen
Nettokapital und unter Einbeziehung von inzwischen
eingetretenen Wertberichtigungen errechnet. Der Staat
wird mit der Einlésung seiner Schuld am 1. Januar
1963 beginnen und diese in 20 Halbjahresraten tilgen.
Der Zinssatz ist mit 5,5% festgesetzt, und zwar riick-
wirkend ab 1. Januar 1962, um den enteigneten Ge-
sellschaften die Ausschiittung einer Dividende auch
fiir das laufende Geschiftsjahr zu ermdglichen.

Offensichtlich wiinscht man, dem Vorwurf vorzugrei-
fen, die Verfassungsvorschriften zum Schutze des Pri-
vateigentums seien nicht beachtet worden. Dies geht
schon allein aus der Bedeutung hervor, die Minister-
prasident Fanfani in seiner Programmrede anldflich
der Investitur seines (vierten) Kabinetts am 2. Mérz
1962 einem verfassungsgeméBen Entschddigungsmodus
beigemessen hatte. Wortlich stellte er damals fest:
LHinsichtlich der wvieldiskutierten Frage der Kontrolle
der elektrischen Energie ... erkldrt sich die Regie-

~rung fiir verpflichtet, innerhalb von drei Monaten

nach dem Vertrauensvotum dem Parlament eine Vor-
lage fiir eine rationelle Vereinheitlichung des Elek-
trizitdtssektors zu unterbreiten; fiir den Fall der Ver-
staatlichung soll dabei Art. 43 der Verfassung bertick-
sichtigt werden, wodurch den Aktienbesitzern ihre
Rechte garantiert werden ..."

Aus diesem Grunde haben auch die Liquiditdtserfor-
dernisse der Kleinaktiondre, deren Zahl auf 350 000
geschétzt wird, im Gesetzentwurf besondere Beriick-
sichtigung erfahren. Das ENEL soll erméchtigt werden,
in den ersten sechs Monaten seines Bestehens die
ihm angebotenen Aktien (im Rahmen einer vom Inter-
ministeriellen KreditausschuB noch festzusetzenden
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Maximalgrenze) zu dem oben erwahnten Durchschnitts-
kurs gegen von ihm begebene und eventuell mit
Staatsgarantie ausgeriistete Obligationen anzukaufen
und anschlieBend der betreffenden Gesellschaft- zur
Verringerung ihrer Schuld abzutreten. Dem Klein-
aktionér stehen also mehrere Wege offen, um sich in
den Besitz des Gegenwertes seiner Elektrizitdtspapiere
zu setzen: entweder er verduBert seine Aktien iiber
die Borse oder er tauscht sie beim ENEL gegen des-
sen Obligationen ein und verkauft diese anschlieSend
iiber den Rentenmarkt, bzw. er wartet deren Riick-
erstattung ab. ) ‘

Finwdnde der Elektrizitiitsgesellschaften

Die von der Enteignung Betroffenen bestreiten aller-
dings, daB ihr Eigentumsrecht gewdhrleistet worden
ist. Die Elektrizitdtsgesellschaften weisen vor allem
darauf hin, die vom Staat in den kommenden zehn
Jahren nach dem Gesetzentwurf aufzubringende Ent-
schddigungssumme betrage etwa 1500 Mrd. Lire, also
betrdchtlich weniger als der von ihnen berechnete
Wert der Anlagen (5000 Mrd. Lire). Diese Differenz,
die sich aus dem fragwiirdigen Berechnungsmodus
der Entschddigungssumme ergebe, trage keinesfalls
dem Wertzuwachs Rechnung, der im Laufe'der letzten
Jahre durch regelmidBige Investitionen erfolgte. Die
Bewertung der Aktien auf der Basis des Kursdurch-
schnitts dreier Jahre erlaube es dem Staate, seine
Schuld auf ungerechtfertigte Weise um ein Mehr-
faches herunterzudriicken.

Beanstandet wird ferner, da8 infolge dieses Eingriffes
die derzeitigen Elekirizitdisgesellschaften sich ent-
weder ein neues Arbeitsfeld suchen oder ihre eigene
Auflésung beschlieBen miissen. Im ersten Falle hétten
sie sich einen leistungsfdhigen Produktionsapparat,
eine Belegschaft sowie einen aufnahmebereiten Ab-
satzmarkt neu heranzubilden. Nicht zuletzt miiSten
sie in ihrer Investitionspolitik auf die vom Wirt-
schaftsminister zu erstellende Wirtschaftsplanung
Riicksicht nehmen. Sich unter diesen Voraussetzungen
einen neuen Gesellschaftszweck zu geben, bediirfe
groBter Anstrengungen, die moglicherweise erfolglos
blieben. Bei Liquidation der Gesellschaften wiirden
die Aktiondre hingegen lediglich mit einem Anteil
auf eine zehnjdhrige (wenn auch beleihbare) Forde-
rung an den Staat abgespeist. Diese Tilgungsfrist sei
zu lang: nach Ablauf eines Jahrzehnts werde dié Lira
eine betrdchtliche WerteinbuBie erlitten haben; allein
im letzten Jahre habe sie sich um iiber 5% (am
Index der Lebenshaltungskosten gemessen) entwertet.

Von Bedeutung ist auch die Frage, wie der Staat die
genannten Betrige auswerfen will. Die Aufbringung
von jahrlich 150 Mrxd. Lire stellt einen harten Brocken
fir ein Land dar, dessen Nationaleinkommen 1960
etwa 17000 Mrd. Lire betrug, wovon 75%p auf den
Konsum, 5,8 % auf den Hausbau, 2,2% auf 6ffentliche
Arbeiten und lediglich 16,8%, auf Produktivinvesti-
tionen entfallen. Und damit wédre nur der Finanzbe-
darf zur Tilgung der Staatsschuld angedeutet; bei der
steigenden Nachfrage nach elektrischem Strom (jahr-
liche Durchschnittszuwachsrate etwa bei 7 %) und bei
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dem sich daraus ergebenden Investitionszwang miifite
die 6ffentliche Hand von 1963 bis 1975 jahrlich zwi-
schen 300 und 1000 Mrd. Lire investieren, um den
wachsenden Anforderungen gerecht werden zu kénnen.

Diese zusitzliche Belastung des Staatshaushalts wird
die Knappheit an Investitionskapital der offentlichen
Hand verstirken. Es ist deshalb damit zu rechnen,
daB der Staat die Erfiillung eines Teils der ihm zu-
kommenden langfristigen Finanzierungsaufgaben —
wie beispielsweise den Griinen Plan, die Programme
zur Forderung der Schulen, Hochschulen und Universi-
taten, das Staatsbahn-Sanierungsprogramm — auf
unbestimmte Zeit wird zuriickstellen miissen,

Gefidhrdung des italienischen Kapitalmarktes

DaB auch der italienische Kapitalmarkt, auf dem 1960
Papiere fiir insgesamt 1347 Mrd. Lire aufgelegt wur-
den, durch einen derartigen -Eingriff gefdhrdet wer-
den kann, liegt auf der Hand.

Emissionen auf dem italienischen Kapitalmarkt
(in Mrd. Lire)

Staats- Aktien- Renten-
Jahr . papiere werte werte Insgesmt
1958 ’ 9,1 339,8 431 761,7
1959 287,7 327,1 431 10458
. 1960 123,0 556,0 668 1 347,0

So wird die Aushohlung der Elektrizitdtsaktien mit
. einem Nominalwert am 31. Dezember 1961 von ins-
gesamt 909 Mrd. Lire, also von 31,2% aller Bérsen-
aktien (Nominalwert insgesamt 2921 Mrd. Lire), die
Borse nicht unerheblich belasten. Aber auch die fest-
verzinslichen Werte werden in Mitleidenschaft gezo-
gen, wie sich schon jetzt feststellen ldBt: der Kurs-
index der Banca dTtalia ist von April bis Juni um
11,8 % gefallen. Befiirchtet wird eine Uberflutung des
Obligationenmarktes mit ENEL-Obligationen aus der
Riickerstattung der enteigneten Anlagen und der
Finanzierung‘ der Neuinvestitionen. Wie verlautet,

hitte der Kursverlust ein wesentlich augenfélligeres
AusmaBl angenommen, wenn die Banken nicht eine
gewisse Kurspflege getrieben hétten.

Ob diese. Entwicklung auch das gesamte Zinsgefiige
beriihren wird, 146t sich noch nicht iiberblicken. Sicher
ist, daB sich bereits eine Umleitung der bisherigen
Kapitalstréme abzeichnet. Unter anderem kann man
seit einigen Monaten ein Abflauen im Zustrom aus-
landischen Investitionskapitals mach Italien feststel-
len, das. bereits zu einem Riickgang der Gold- und
Devisenreserven ‘beigetragen hat. Nicht auszuschlie-
fen ist, daf die ausldndischen Kapitalanleger bei der
derzeitigen Wirtschaftspolitik sich immer mehr ge-
neigt fithlen werden, ihre Gelder zuriickzuziehen.
Dies wiirde aber die Krise nur noch mehr versteifen.

Wider den Geist der EWG?

Es ist bedauerlich, daB die Diskussion in der italieni-
schen Uffentlichkeit bisher vorwiegend auf die ita- .
lienischen Verhdltnisse abgestellt wurde. Italien ist
als Mitglied des Gemeinsamen Marktes gehalten,
seine Wirtschaftspolitik immer mehr den auf einer
marktwirtschaftlichen Konzeption aufbauenden Grund-

'sdtzen der Rom-Vertrige anzupassen. In einer libera-

len Wirtschaftsordnung haben aber auBierhalb des
Wettbewerbs stehende Unternehmen grundsétzlich
keinen Platz, Das italienische Parlament trifft also im
Falle eines Verstaatlichungsbeschlusses eine dem
Geiste der EWG zuwiderlaufende Entscheidung.

Noch sind die Wiirfel nicht gefallen. Das Damokles-
schwert der Enteignung schwebt weiterhin iiber der
Elektrizitatswirtschaft und ruft MiBbehagen hervor.
Allgemein rechnet man aber damit, daB der zur
Debatte stehende Gesetzentwurf mit unwesentlien
Anderungen angenommen wird. Damit hétte das poli-
tische Denken wieder einmal einen Sieg tiiber die
wirtschaftliche ZwedkméBigkeit davongetragen. Aller
Voraussicht nach diirfte es sich aber um einen
Pyrrhussieg handeln!

Bedeutung und Hintergriinde des amerikanischen Wertpapiermarktes

Prof. Dr. Robert G. L!.Vertheimer, Cambridge/Mass.

iese Studie soll nicht nur mehr Licht auf die Ur-
Dsachen werfen, die hinter dem Aufruhr auf dem
Wertpapiermarkt der USA im Mai und Juni dieses
Jahres standen, sondern auch die Bedeutung dieser
Institution zur Struktur und zum Wachstum der
amerikanischen Wirtschaft in Beziehung setzen. Die
Folgezeit hat den entscheidenden Einfluf des ameri-
kanischen Borsengeschehens auf die Borsen der ge-
samten freien Welt bestédtigt. Schliefilich kommt der
Bewertung von Wertpapieren auch Aussagekraft als
Bindeglied zwischen Gegenwart und Zukunft zu, und
sie verdient in dieser Eigenschaft sorgfédltige Auf-
merksamkeit.
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Die Kursentwicklung

Ende 1961 hatte der Kurswert der Stammaktien, ge-
messen am Dow-Jones-Index!), mit 734 Punkten sei-
nen bisher hdéchsten Stand erreicht. In den Jahren
1945 bis 1950 hatte der Dow-Jones-Index unter 200
gelegen, und erst gegen Ende 1954 war er auf 370

1} Der Dow-Jones-Index basiert auf 30 représentativen Wert-
papieren, die an der New Yorker Borse zugelassen sind. Zu den
an der New. Yorker Bérse zugelassenen Wertpapieren gehdren
1544 Papiere von 1200 Aktiengesellschaften, die sich wieder in
7.5 Mrd. Aktienanteile gliedern. Normalerweise werden wochent-
lich rd. 17,5 Mill. Aktienanteile gehandelt. Ende Mai 1962 wurden
diese Aktien mit 327 Mrd. $§ bewertet, was einem Wert von 44 §
je Aktienanteil und einem Dow-Jones-Index von etwas tiber 600
entsprach. Beim Borsenhdchststand hatte der Wert 390 Mrd. § be-
tragen, was rund 75 % des Bruttosozialproduktes entsprach.
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